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马来西亚证券业合并
“
大蓝图
”
今
年 4月 2 1日
,
马来西亚证券委
员会宣布对国内证券业进行清
理整顿以加强马来西亚国 内证券业
的整体实力
。
马来西亚政府刚刚对国
内银行业动过大手术
,
将原先 5 4 家
银行合并为 13 家
,
因 而此次对证券
业的重组也就格外引人瞩 目
。
一
、
马来西亚证券业合并的背景
早在 80 年代初
,
马来西亚 的股
票市场就已是亚洲地 区四大股票市
场之一
。
此后
,
马来西亚政府采取 了
一系列的经济
、
金融改革措施放宽 了
对外资和证券市场活动的限制
,
加快
了金融市场的发展
。
19 8 6 年
,
马来西
亚政府实施证券业的公司化
,
改变 了
过去只有个人才能成为吉隆坡股票
交易所会员 的规则
,
并允许金 融机
构
,
包括境外证券公司持有马来西亚
证券公 司 30 % 的股份
,
以解 决马来
西亚证券资本普遍不足的问题
。
1 9 87
年 7 月
,
政府允许该比例在一定条件
下可 以提高到 4 9%
。
经过十余年 的
发展
,
到金融危机爆发前
,
马来西亚
股票市场 已成长为世界 15 大股票交
易所之一
,
比一些中型 的欧洲股票市
场还大并且更先进
。
19 9 6 年马来西亚 中央银行就已
提出对中小规模的银行
、
金融公司 和
证券公司进行合并重组
,
以增强马来
西亚金融业和证券业的竞争力
。 19 97
年金融危机沉重地打击 了马来西亚
股票市场
,
吉隆坡股票市场综合指数
从 19 9 7 年 7 月 2 日 1 1 18 点泻落 到
2 6 2 点的谷底
,
27 只股票股价跌破 了
1林吉特
。
受股票市场下挫影响
,
证
券公司面临着投资下跌和客户拖欠
债务 的问题
,
甚至有被淘汰时司哈挂
。
13 家面对财务间题的证券公司被限
制交易
,
其 中 10 家被国家资产管理
公司所接管
。
这 13 家证券公司分别
是
:
哈林证券
、
纳闽证券
、
亚罗士打证
券
、
英诺沙证券
、
马婆北方证券
、
马通
用投资证券
、
W K 证券
、
志必得证券
、
首要资本证券
、
太平证券
、
金马证券
、
孟加兰证券及森合证券
。
金融危机的
巨大冲击
,
使合并国 内证券公司 以整
顿及巩固整个行业的要求愈加迫切
。
财政部长敦达因表示
,
要把证券公司
由现有 63 家减少到 10 至 巧 家
。
金融危机后
,
马来西亚经济逐步
改善
,
股票市场振翅待飞
,
而证券公
司 的市值尚未大幅扬升
,
正是健全证
券公司 扩充业务的恰 当时机
。
去年
,
马来西亚一些财务稳定的大型证券
公司 已开始进行一些能为业务带来
辅助效应的合并
。
奥斯克证券以 5 股
奥斯克新股换 4 股陈周罗股收购 陈
周罗股票
,
吉隆坡城市证券接管 了
W K 证券公 司
。
到今年 4 月 21 日证
券委员会宣布合并
“
大蓝图
”
时
,
已有
多家证券公司已展开收购行动
。
奥斯
克已合并了华侨证券 ( 甲 )
、
首要证券
和半岛证券 ; 吉 隆坡城市 已 收购 了
W K 证券
、
马六 甲证券和 U P E N 证
券
;
艾文纽资产收购了 M G I 证券和
槟城证券
;
黄氏发展收购 了奥美嘉 ;
艾毕斯收购了哈林
。
上述内因是主导
,
而国际网络革
命
“
新经济
”
的挑战则是促使马来西
亚整顿合并证券业的外 因
。
随着
“
新
经济
”
时代 的到来
,
无国界 的金融 与
资本市场是必然趋势
。
作为世界贸易
组 织 的成 员
,
马来 西 亚 最 迟 须于
2 0 0 3 年开 放金融领域
。
最终马来西
亚证券业必将面对美林证券
、
摩根史
坦利
、
高 盛等
“
巨无霸
”
的直接竞争
。
目前马来西亚有为数众多 的小型 的
证券公司只有通过合并集中资源
,
才
能增强在国际证券市场上的竞争力
。
银行合并作为先导
,
从去年 7 月
2 9 日政府宣布强制性推选银行合并
计划至今
,
银行合并 已趋稳定
。
这既
为证券业合并提供 了经验
,
又成为了
证券业合并的催化剂
。
二
、
马来西亚证券业合并
“
大蓝图
”
今年 4 月 21 日
,
马来西亚证券
委员会宣布
,
对国内证券业进行整顿
重组
。
希望 以此次整顿重组为开端
,
降低交易成本
,
增强和提高 国内 资本
市场实力和效率
,
使马来西亚成为东
南亚地区极具竞争力的资本市场
。
马
来西 亚证券业合并
“
大蓝 图
”
包括对
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证券业的合并重组和削减股票交易
成本两部分
。
马来西亚财政部
、
证券
委员会和吉隆坡股票交易所将组成
一个三方小组
,
共同审议重组计划
。
1
、
合并为
“
全方位经纪
” 。
马来西
亚证券业合并
“
大蓝图
”
的核心
,
是将
马来西亚证券公司数量由 目前的 63
家减少到 15 家
,
合并完成后 留下来
的精英称为
“
全方位经纪
”
( U ni ve 卜
s
al B r o k e r )
。
今年 2 月 2 5 日
,
马来西
亚财政部长敦达因在公布预算案时
,
首度提出
“
全方位经纪
”
的政策
。
所谓
全方位经纪
,
是指可以提供各种证券
服务的证券公司
,
即包括提供各种资
本市场 的服务
,
例如企业用资
、
管理
私人债券和交易固定收人产品
,
以及
其它金融工具
,
但它们将不得进行与
证券业无关的业务
。
这是 因为当局在
对 国 内各金融领域进行改革时
,
力求
使金融机构在面对市场周期循环
,
或
突发事件造成的影响时
,
免除可能发
生的连锁效应
。
若证券公司亦涉及产
业
、
银行或其他与证券业无关的业
务
,
则非证券业务所面对 的冲击可能
会使证券公司 的核心业务 (证券业
务 )受到影响
。
同时
,
这还可以使证券
公司 的服务更为专业化
。
从 2 0 2 年
起
,
全方位经纪在获得证券委员会的
批准下
,
可 以在 国 内各地开设分公
司
。
这将打破证券业不能
“
越界
”
做生
意的传统
,
让有能力的证券公 司可 以
在较公平的基础上竞争
,
再不受地理
位置的限制
。
2 、关于合并的规定
。
现有证券公
司最迟必须在年末达致确定的合并
协议
,
无法符合这项规定的证券公
司
,
其执照将被撤销
。
在证券业完成
巩固 的 目标之前
,
当局将继续冻结发
出新的证券业执照
。
合并完成后
,
每
家全方位经纪须包括至少 4 家现有
的证券公司
,
最少须拥有 2
.
5 亿林吉
特 (合 65 80 万美元 ) 的缴足资本
,
资
本适足率至少须达 1
.
5 倍
。
在年末时
达致合并计划的证券公司
,
其面对的
积累亏损将获得税务 回扣
,
和豁免缴
纳印花税
。
关于证券公司合并前的估
价
,
证券委员会表示
,
须 以净资产为
基础
,
总额不得超过其现有净资产的
1
.
5 倍
。
同时还规定
,
只有那些持有
某家证券公司 逾 5 0 % 股权 的 大股
东
,
才能收购另一家证券公 司
,
任何
个别人士若拥有一家金融机构 的实
际控制权
,
就不可控制证券公司
。
马
来西亚政府仍要求所有合并后 的公
司仍须保有 30 % 的股份归马来人拥
有
。
针对外资
,
马来西亚规定
,
外资必
须收购新股的方式
,
参与本地股 民股
权
,
而不是 向原有大股东收购股权
。
同时
,
外资在本地证券业有股权顶限
保持为 4 9 %
。
3
、
削减本地的股票交易成本
。
从
今年 9 月 1 日起
,
总额在 10 万林吉
特以上的证券交易
,
其佣金 比例 由当
事双方商定
; 10 万或 10 万林吉特以
下的交易
,
佣金 比例 固定为 0
.
75 %
。
此外
,
证券委员会对所有交易收取的
交易税也将由 2 0 01 年 7 月 1 日起从
现在的 0
.
0 2 % 削减为 0
.
0 15 %
,
马来
西亚股票结算所 ( S C A N )和马来西
亚半 自动化 ( S C O R E )也将削减它们
的收费
。
三
、
马来西亚证券业合并的前景
1
、
此措施似乎过于仓促
,
但仍有
希望如期实现 目标
。
马来西亚通过合
并可以壮大规模
,
改进技术
,
专业管
理
,
降低成本
,
提高效率和扩大资本
,
以吸引更多的外资
。
从长期而言对马
来西亚证券市场的发展有利
,
是一项
积极的措施
。
但是
,
措施的推 出似乎
过于仓促
。
虽然市场已经知道证券业
必须大合并 以迎接未来挑战
,
但证券
委员会突如其来的公告仍令业者为
之震撼
。
马来西亚美林证券研究主任
张顺明说
,
市场原本 以为会在今年较
后的时间才公布证券业合并的指南
。
市场原预期合并期为 2 至 3 年
。
今年
2 月 马来西亚当局曾表示
,
希望证券
业能在 2 0 03 年完成 合并
,
而
“
大蓝
图
”
中要求
“
最迟在年末达致确定的
合并协议
” 。
马来西亚当局去年 曾仓
促指示银行合并
,
最终仍需延长合并
期限至今年末
。
此次证券业合并是否
也会被迫延期 ?去年当局在减少银行
数初期
,
曾 面对业者的大力反弹
,
以
致使主导银行从原来的 6 家增加到
10 家
。
此次证券业大合并是否也会
被迫
“
扩展
” ?不过
,
由于性质不同
,
而
且部分证券公司在金融风暴 中所面
对 的后遗 症较为复杂和严重
,
因此
,
预料证券业这轮
“
瘦身
”
行动将不会
引起业者的太大反弹
。
此外
,
证券委
员会没有固定全方位经纪的对象
,
明
显说明 已从银行大合并行动 中吸取
了经验
,
因而在年内达到公布的 目标
仍有希望
。
2 、 证券公司 的估值方式似乎有
待商议
。
为 了加速证券业的合并步
伐
,
证券委员会规定证券公司 的估值
以帐面净资产计算
,
总额不得超过其
现有净资产的 1
.
5 倍
。
这是为了避免
证券公司之间在价格方面的争议导
致合并洽谈冗长而难以达成协议
。
但
以净资产计算估值有其弱点
,
其中包
括如何定义净资产
。
证券公司 的资产
不多
,
最宝贵 的 资产主要是人力 资
源
,
因此
,
以净有形资产计算
,
证券公
司的估值
,
将导致证券公司的盈利潜
能被低估
。
而且这项规定对一些 已作
出亏损准备金
,
注销亏损的证券公司
而言
,
将使之处于较不利 的地位
。
例
如
,
一家作出准备金注销亏损的证券
公司
,
其净有形资产将相对较低
,
这
就影响到它们在这次合并计划下的
估值
,
这就成了变相地惩罚作风稳健
保守 的证券业经营者
。
可见
,
证券委
员会还需与证券业者进一步协调
,
以
防止 出现类似银行大合并时业者强
力反弹
,
施滞合并的情况
。
3
、
降低交易佣金是顺应大势
。
降
低交易佣金必将影响到证券公司 的
收人
,
但降低佣金收费后可能会刺激
股票市场
,
增大交易量
,
弥补 了这方
面的损失
。
在这之前
,
新加坡与香港
皆 已调低 了股票交易成本
。
严格 而
言
,
这次降减佣金是将过去给大户回
扣的做法正式浮上台面
,
而一般投资
者则可第一次享受到佣金的扣减
。
同
时这将迫使全方位经纪提高他们 的
效率和竞争力
。
因 为在新措施下 o1
万林吉特以上的交易
,
佣金可由证券
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公司 与客户 自选商洽
,
在 客户 多半
选择低成本的情况下
,
证券公司 便
得面对强大 的竞争
,
这是适者生 存
的基本原则
。
4
、
必将缩短股票交割 日
。
可 以
预见
,
紧接着削减佣金和减少证券
公司家数
,
当局 的下一步 棋将是缩
短股票交割 日
,
即从 目前的 T
十 5 缩
短至 T 十 3
。
这将是马来西亚 自 19 9 6
年 以来第 二度 削减股票交割 期限
。
当时
,
吉 隆坡股市 的交割 期是 从
T 十 7 缩短至 T + 5
。
如果 当局 确实
将 股票交割 期 限从 T
+ 5 缩短 至
T + 3
,
投资者就必须提前到在购买
股票 的第 4 个交易 日就付款
,
而非
如 目前要第 6 个交易 日才缴清款
项
。
香港
、
台 湾 和韩 国 目前 已实施
T + 2 的交割制度
,
日本
、
新 加坡和
泰国 的交割期限则是 T
十 3
,
甚至印
尼和菲律宾的交割期 ( T
+ 4) 也比马
来西亚短
。
因此
,
马来西亚必将尽快
缩短交割期 限
,
力争 吸引 新的外资
和避免现有外资转向更有吸引力的
区域内其他股市
。
5
、
哪些证券公司最有希望成为
15 家全方位经纪之一 ? 近期积极并
购 同业及筹备进军网上交易的大型
证券公司显然将优先受到当局 的考
虑
,
而规模较小及 目前陷人困境的
证券公 司则将面对被并吞及淘汰的
命运
。
综观各项 因素
,
在资本规模
、
财力和市场 占有率处 于有利地位的
证券公司
,
包括奥斯克
、
达证券
、
黄
氏发展证券和 K & N 肯南嘉证券
,
预料将成功脱颖而 出
,
如 愿以 偿的
成为全方位经纪
。
其中
,
近期大举收
购 3 家证券公司
,
并 即将率先推出
网 上交易的奥斯克 已提早为成为全
方位经纪做好部署
。
其他较受看好
的证券公司还包括和奥斯克一样积
极并购 同行的吉隆坡城市证券 以及
刚于最近宣布并购哈林证券 的艾毕
斯
,
以及管理素质 良好的 K A F 西金
证券
。
东京信用保证协会
和信用补全制度
作者单位
:
厦门 大学南 洋研究院
中
小企业作为 国 民经济重 要 的
组成 部分在我 国 的经济 生活
中正发挥越来越重要的作用
,
保持中
小企业的 经营活力对促进经济多元
化
,
提高就业水平
、
保持国 民经济 的
稳定增长都有十分重要的意义
。
提高
中小企业融资能力
,
是提高 中小企业
竞争力和经营活力 的有 利措施
。
但
是
,
由于商业银行贷款主要 以借款人
抵押担保的有效性作为把握贷款风
险的基本因素之一
,
使大多数中小企
业无法真正得到银行贷款支持
,
经营
资金困难已成为制约其发展的瓶颈
。
为 了帮助提高 中小企业信誉
,
改善 中
小企业的融资条件
,
许多国家和地 区
均建立了相应的信用保证机构
,
为 中
小企业获得银行融资提供担保
。
这种
运作方式不但解决 了 中小企业融资
难的 问题
,
也缓解 了商业银行降低资
产风险的压力
。
这里主要介绍的是 日
本东京都信用保证制度情况
,
希望能
有所借鉴
。
日本的信用保证及其补全制度
是 日本政府为扶持中小企业发展
,
提
高 中小企业信用水平和经营活力
,
以
致力于完善面向 中小企业 的融资条
件为目的
,
由信用保证协会的信用保
证制度和政府全额出 资的中小企业
信用保险金库的信用保险制度构成
的信用保证和补偿架构
。
东京信用保
证协会成立于 19 3 7 年
,
19 53 年 日本
(信用保证协会法》颁布实行以后
,
该
协会业务步人正轨
,
至 19 9 年 3 月
为止
,
东京信用保证协会累计提供的
信用保证已达到 5 19 万件
,
保证金额
累计达到 40 6
,
91 3 亿 日元
,
代位偿还
累计 18 万件
,
偿还金额 7
,
73 5 亿 日
元
。
东京信用保证协会成立 60 多年
以来
,
对促进中小企业的迅速发展发
挥了积极的作用
。
一
、
信用保证制度的体系
l
、
信用保证协会
日本信用保证协会是 日本政府
以致力于完善 面向 中小企业的融资
条件为目的
,
根据《信用保证协会法 》
设立 的特殊法人
,
在大藏大 臣
、
通商
产业大 臣
、
都道府县知事
、
市长 的认
可和监督下开展信用保证业务
,
目前
日本全国共有 5 2个信用保证协会组
织
,
在各个规定的地域范围内开展信
用保证业务
。
2
、
东京信用保证协会概况
东京信用保证协会是 日本 5 2 个
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